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RESUMEN
Esta investigación es una aproximación al análisis del comportamiento del mercado
financiero colombiano mediante los postulados de la Hipótesis de Mercados Adaptativos
(AMH por sus siglas en inglés), concretamente, el objetivo de la misma es determinar si
existe o no evidencia empírica para rechazar la Hipótesis de Mercados Financieros Eficientes
(EMH por sus siglas en inglés). Como punto de partida se presentan antecedentes empíricos
que mediante diversas metodologías muestran que existe evidencia empírica suficiente para
rechazar la EMH. Posteriormente, se presentan los postulados de la AMH entre los cuales se
destacan el principio de racionalidad limitada y la dinámica evolutiva de las estrategias de
los agentes del mercado y se aplica la Prueba de Cociente de Varianzas de Lo & Mackinlay
(1988) a la serie del índice Colcap desde noviembre de 2013 hasta diciembre de 2015,
periodo en el cual, dicho índice ha sido la referencia del mercado accionario colombiano.
Los resultados de este análisis permiten concluir que existe evidencia suficiente para rechazar
la EMH en favor de la AMH y el Sistema de Creencias Adaptativas (ABS por sus siglas en
inglés).

ABSTRACT

This work is an approximation to the analysis of behaviour of Colombian financial market
through the statements o Adaptive Market Hypothesis, explicitly, the main objective is to
determine whether or not exists evidence to reject Efficient Market hypothesis. As a starting
point some empirical background is introduced in order to show that there is enough
empirical evidence to reject EMH. Afterwards, AMH principles are introduced and some
emphasis is made on bounded rationality and evolutionary dynamics of agents´ strategies and
quotient of variances Lo and Mackinlay test (1988) is applied to Colcap Index from
November 2013 to December 2015, which is the period at which this index has been the
reference for Colombian stock market, the results allow to conclude there is enough evidence
to reject EMH and accept AMH and ABS.
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INTRODUCCIÓN

Históricamente, los postulados de la hipótesis de Mercados Financieros Eficientes (en
adelante EMH) han guiado el estudio de los mercados financieros. Lo anterior debido a que
los principios de dicha teoría se han generalizado debido a que incorporan la racionalidad del
agente, lo cual, permite el uso extensivo de los mismos. No obstante, dada la persistencia de
fenómenos inexplicables mediante los planteamientos de la EMH, entre los cuales se
encuentran las caídas espontáneas en el precio de los activos y las burbujas especulativas, ha
surgido la necesidad de ampliar el análisis de los mercados financieros para incorporar
principios evolutivos y de racionalidad limitada que permitan explicar comportamientos a
nivel agregado e individual que de otra manera carecen de justificación. A manera de
ejemplo, como se observará más adelante, la misma existencia del mercado no es concebible
bajo los postulados de la EMH.

Por lo anterior, este trabajo, tras llevar a cabo una revisión literaria, considera que es
necesario avanzar en el estudio del comportamiento del mercado accionario colombiano de
tal forma que es necesaria la detección de comportamiento que permitan validar los
postulados de la AMH. Este trabajo pretende analizar el comportamiento del índice Colcap
para el periodo de noviembre de 2013 a diciembre de 2015 y determinar si el comportamiento
agregado del mismo corresponde al comportamiento predicho por la AMH

Para lo anterior, se utiliza la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay (1988), la
cual, explota el hecho que la varianza de las diferencias de un paseo aleatorio aumentan
sistemáticamente con el tiempo, dicha prueba, como se verá en la sección que presenta los
trabajos previos a esta hipótesis, ha sido aplicada a diversos mercados incluido el mercado
colombiano1. Además de lo anterior, se modela la primera diferencia del logaritmo de la serie
del índice objeto de análisis y se encuentra que en el histórico de la serie existe suficiente
información para predecir el comportamiento futuro de la misma, lo cual, sugiere que los

1

El caso del trabajo de Méndez (2009) se tuvo en cuenta tanto el mercado intermediado como el no
intermediado con datos hasta el año 2009. El caso del trabajo de Kim, Shamsuddin, & Lim (2011) la prueba se
aplica sobre los retornos del índice Dow Jones desde 1900 hasta 2009.
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principios de la EMH no explican el comportamiento del mercado accionario colombiano
para el periodo de análisis.

En lo referente a la estructura del texto, las dos primeras secciones corresponden en su orden
a la justificación y los objetivos del presente trabajo, elementos fundamentales para la
comprensión del mismo. La sección denominada Antecedentes presenta una serie de trabajos
que respaldan, mediante el estudio de diversos mercados, la pertinencia de los principios de
la AMH en el estudio de los mercados financieros.

Posteriormente, la cuarta sección presenta los principales postulados de la AMH con base en
los trabajos de Lo (2004, 2005 y 2011). La sección cinco, presenta los elementos formales
de la prueba de Lo & Mackinlay (1988) mientras que en la sexta sección está contenido un
análisis descriptivo de datos y una aplicación de la metodología de Box & Jenkins (1973) a
la serie objeto de análisis, esta aplicación, como se mencionó anteriormente, permite concluir
que la EMH no se cumple debido a que la serie se puede modelar teniendo en cuenta la
información pasada de la misma.

En la séptima sección se aplica la prueba de Lo & Mackinlay (1988) y se encuentra que en
efecto, existe suficiente evidencia para rechazar la hipótesis del paseo aleatorio y por lo tanto
para rechazar la EMH. Lo anterior, como será discutido más adelante es evidencia que los
postulados de la AMH explican mejor el comportamiento del mercado accionario
colombiano.

La sección final analiza los resultados desde los postulados de la AMH y presentan las
conclusiones de este trabajo, a manera de resumen, se encuentra que los resultados son
coherentes con los antecedentes empíricos y con los postulados de la hipótesis alternativa de
este estudio en la medida en que existe evidencia para rechazar la EMH y se entiende que el
comportamiento de la serie evidencia comportamientos acordes a los principios de la AMH
y el ABS. Además,

Los resultados de explican mediante postulados de la economía

conductual, la cual, es el eje fundamental de la AMH y el ABS.
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1. JUSTIFICACIÓN

Mayoritariamente, el estudio de los mercados financieros a nivel mundial se ha enmarcado
en los postulados de la EMH y se podría considerar que existen incluso algunos desarrollos
anteriores al planteamiento de dicha hipótesis cuyos análisis son acordes a la misma2. No
obstante, el asunto central con los postulados de esta hipótesis es que asume la eficiencia
informacional de los mercados financieros como una condición presente y permanente, es
decir, no asume la eficiencia informacional como una condición cambiante en la cual las
mismas condiciones del mercado pueden determinarla.

En contraste a la EMH, la AMH asume la eficiencia informacional como una condición
cambiante que depende de las condiciones del mercado, por lo tanto, el paso que da la AMH
consiste en no considerar la eficiencia informacional como condición siempre presente3 y
considerarla como una condición cambiante y continua. La diferenciación entre estas dos
posturas teóricas hace que en la práctica exista la necesidad de determinar bajo que teoría se
ciñe el comportamiento de los mercados financieros y una vez determinado esto abordar las
problemáticas inherentes a los mismos tanto a nivel teórico como a nivel práctico de forma
que las acciones que se tomen en los diferentes niveles permitan potencializar el efecto
positivo del desarrollo de dichos mercados para la sociedad4.

En esta medida, este trabajo se presenta como un avance necesario y previo para justificar la
teorización y aplicación de diferentes modelos de comportamiento en el mercado financiero
colombiano y sus agentes, lo anterior, debido a que pretende determinar de modo implícito
si el mercado financiero colombiano se ha comportado como un mercado eficiente a la
manera de la EMH o como un mercado en cambio constante como lo indica la AMH. Por lo
anterior, se justifica el desarrollo del mismo en la medida en que puede detectar evidencia

2

El más claro ejemplo de esto es el trabajo de Harry Markovitz (1953) titulado Portfolio Selection.
O incluso condición indispensable en el estudio de los mercados financieros.
4
A nivel académico en el estudio de los mercados financieros, o a nivel estatal en la formulación de políticas
que permitan potencializar el papel de los mercados financieros en el bienestar de la sociedad.
3
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empírica que sirva de manera preliminar para ubicar un determinado mercado financiero en
un marco de análisis más apropiado acorde a su naturaleza.
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2. OBJETIVOS
2.1. OBJETIVO GENERAL

Determinar si el comportamiento de los retornos del mercado financiero colombiano es
acorde a los postulados de la AMH

2.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS

2.1.Determinar si existen cambios en el nivel de predictibilidad del comportamiento
de los retornos del mercado financiero.
2.2.Explicar la relación entre los cambios del comportamiento en la predictibilidad
de los retornos del mercado financiero colombiano y las condiciones del mercado.
2.3.Analizar cómo los cambios en la predictibilidad de los retornos de los activos
financieros pueden llegar a vincularse con los fundamentos de la AMH.
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3. ANTECEDENTES

En esta sección se mostrarán los aportes de algunos trabajos que han implementado
metodologías con el fin de determinar si el mercado colombiano es eficiente, dichos trabajos,
no obstante, tienen en común que no pretenden explicar los comportamientos que los
enfoques estadísticos adoptados validan sino, por el contrario, solo pretenden determinar la
presencia de eficiencia débil en el mercado colombiano. La presentación de los mismos será
dividida de la siguiente manera: primero, un grupo numeroso de trabajos cuyo enfoque
consiste en validar un fenómeno que contradice la hipótesis de eficiencia débil en el mercado
y segundo, aquellos cuyo enfoque consiste en modelar la serie de los retornos o de los precios
de un activo o un índice y lograr un buen ajuste del modelo, lo cual, contradice la EMH.

En el primer grupo de trabajos tenemos los desarrollados por Méndez (2009), Cardozo
(2013), Perez y Mendoza (2010) de los cuales, el primero adopta un enfoque de medición de
predictibilidad de retornos y los dos últimos un enfoque de validación de fenómenos que
contradicen la EMH. Cardozo (2013) muestra un acercamiento desde la Hipótesis de
Sobrerreacción teniendo en cuenta los Efectos de dirección, magnitud e intensidad, por su
parte Perez y Mendoza (2010), muestran la existencia de efectos día en el mercado accionario
colombiano.

El trabajo de Méndez (2009) lleva a cabo un análisis sobre el mercado intermediado y no
intermediado en Colombia5, para lo anterior toma diversos datos de los dos mercados y utiliza
pruebas de raíz unitaria como la prueba de Dickey - Fuller aumentada y la prueba de Phillips
– Perron y pruebas de varianzas como la de Lo – Mackinlay y la prueba de Chow y Denning.
Tras la aplicación de las pruebas sobre las series mencionadas anteriormente, el trabajo
obtuvo los siguientes resultados: las pruebas de raíz unitaria permiten interpretar que no

5

Para el mercado intermediado tuvo en cuenta la serie semanal de la DTF desde la primera semana de febrero
de 1984 y la serie de la IBR desde el 2 de enero de. En cuanto al mercado no intermediado toma el IGBC desde
el 1 de julio de y además incorpora de manera individual las acciones ordinaria de ECOPETROL desde el 26
de noviembre de 2007, la acción ordinaria de Paz del Rio desde el 17 de febrero de 1995 y la acción ordinaria
de Grupo Éxito desde el 8 de mayo de 1997, todos los datos hasta el 30 de abril de 2009.
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existe eficiencia de forma débil, la prueba de Lo – Mackinlay muestra que hay evidencia de
eficiencia débil en la serie de la IBR y de la acción ordinaria de grupo Éxito mientras que la
prueba de Chow y Denning explica que solo hay eficiencia débil en la acción del grupo éxito.
El estudio concluye afirmando que no hay eficiencia débil en el mercado financiero
colombiano dado que no hay un comportamiento aleatorio de las series de los indicadores y
precios de los activos estudiados.

En complemento al trabajo anterior, el estudio desarrollado por Cardozo (2013) pretende
validar si la Hipótesis de Sobrerreación se presenta en el mercado Colombiano. Para lo
anterior, considera entonces los efectos de dirección, magnitud e intensidad y realiza
pruebas ANOVA sobre acciones que tienen comportamientos significativos en términos de
retornos residuales, es decir, acciones que hayan presentado variaciones en dirección
contraria a un movimiento significativo previo. El resultado de las pruebas muestra que el
efecto dirección se presenta ante variaciones negativas pero no ante variaciones positivas, el
efecto magnitud solo para variaciones negativas ya que las variaciones positivas perduran en
el tiempo y finalmente, el efecto intensidad muestra ser completamente contrario ya que las
variaciones que se dan en cortos periodos de tiempo son seguidas de variaciones contrarias
que perduran más que la variación inicial. Por la evidencia anterior, el autor concluye que al
existir un efecto de sobrerreacción no se puede afirmar que el mercado colombiano sea un
mercado eficiente.

Acorde con las conclusiones anteriores, el trabajo de Perez y Mendoza (2010) propone dos
metodologías para verificar si existen o no efectos día en los mercados financieros
colombianos y propone dos índices para llevar a cabo la validación, el primero es el IGBC y
es segundo es una versión diversificada del IGBC que contiene las mismas acciones pero que
con igual ponderación, la serie va del 5 de julio de 2001 al 16 de septiembre de 2009 6. La
primera metodología utilizada por el autor es la estimación de un modelo lineal en el cual se
adoptan variables dummy para los días de la semana como variables explicativas del retorno
de los dos índices. La segunda metodología es utilizar pruebas no paramétricas con el fin de

6

Es de notar que el uso de la versión diversificada del IGBC implicó un cálculo de los retornos del índice
diversificado acorde a la ponderación igualitaria de cada acción.
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determinar si existen diferencias en la distribución de los retornos del activo para cada día de
la semana. El estudio concluye que no existe eficiencia débil en el mercado colombiano
debido a que ambas metodologías arrojan como resultado que existen diversos efectos día en
el comportamiento de los dos índices.

Como se planteó al inicio de la sesión, los anteriores trabajos pertenecen al primer grupo, es
decir, basan su estudio en la identificación de anomalías que contradicen la EMH. En
contraste, el trabajo de Ojeda (2012) modela los retornos de la serie del IGBC desde el 3 de
junio de 2001 al 3 de marzo de 2011 considerando efectos calendario sobre la media
condicional y la volatilidad condicional de dichos retornos. El autor encuentra que la
generación de los retornos obedece a un modelo ARFIMA-HYAPARCH y concluye que
existen efectos día significativos, por lo tanto, no es posible considerar el mercado
colombiano como eficiente.

En contraste a los trabajos anteriores, los siguientes trabajos parten de un planteamiento
teórico acorde a la AMH y muestran evidencia empírica que sustenta el planteamiento, en
esta medida, estos trabajos permiten vislumbrar la presencia de fenómenos que acorde a los
autores verifican la validez de los principios de la AMH y por lo tanto rechazan la EMH. Lo
anterior, teniendo en cuenta que, como se verá más adelante en esta investigación, la AMH
no pretende reemplazar la estructura de análisis planteada por la EMH sino servir de
ampliación para los casos en los que los principios que sustentan a la misma no se cumplen.

El primer trabajo a considerar es el de Kim, Shamsuddin y Lim (2011) el cual verifica
empiricamente si existen variaciones en la predictibilidad de los retornos del Índice Down
Jones desde 1900 hasta 2009 y tiene en cuenta las implicaciones sobre los planteamientos de
la AMH; la medición de los cambios en la predictibilidad del índice se lleva a cabo usando
las pruebas de Lo & Mackinlay (1988), el test de Portmanteau (1999) y la Prueba Espectral
General de Escanciana y Velasco (2006). Esta investigación concluye que existe evidencia
para concluir que la predictibilidad de los retornos de los activos financieros depende de las
condiciones de mercado y por lo tanto los principios de la AMH explican el comportamiento
de mercado financiero estadounidense.
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En complemento al anterior trabajo, el estudio realizado por Neely, Weller y Ulrich (2006)
determina si existen cambios en algunas reglas de inversión basadas en análisis técnico en el
mercado de divisas estadounidense, para ello, tiene en cuenta 10 monedas y utiliza datos
desde 1973 hasta 2005. La base del estudio son reglas de inversión sustentadas en el análisis
de medias móviles. A manera de resultados, el estudio muestra que con el paso del tiempo
los retornos derivados de dichas reglas han disminuido y por lo tanto han sido reemplazadas
por reglas de inversión más complejas, esto último, como quedará establecido más adelante,
está en plena concordancia con los planteamientos de la AMH.

Los anteriores trabajos, hacen parte de una lista inclusiva de estudios que han tenido como
objetivo la validación de la hipótesis de eficiencia débil en los mercados financieros, no
obstante, antes de continuar con el trabajo es importante tener en cuenta que ninguno de los
trabajos mostrados valida la eficiencia del mercado que analizan, lo anterior, entre otras
causas puede deberse a la rigidez del planteamiento básico de la EMH según la cual los
mercados son eficientes si los precios de los activos reflejan toda la información disponible
de los mismos, estos estudios toman la presencia de cualquier situación contraria como
evidencia de ineficiencia informacional.

Teniendo en cuenta lo anterior, antes de continuar con el desarrollo de esta investigación es
importante tener en cuenta un trabajo más por dos razones: la primera, teniendo en cuenta los
resultados clasifica a los mercados analizados como eficientes, eficientes parcialmente y
menos eficientes, es decir, no considera la eficiencia como una situación presente o ausente
sino que organiza los mercados estudiados acorde a su eficiencia en tres niveles, segundo,
presenta una crítica a la forma como se evalúa la eficiencia informacional en los mercados
financieros.

El trabajo de Uribe & Ulloa (2010) tiene por objetivo llevar a cabo una revisión teórica de la
relación entre la eficiencia informacional de los mercados financieros y la eficiencia en la
asignación de recursos en dichos mercados, no obstante, no es este el aporte del trabajo que
se quiere resaltar sino que para mostrar lo anterior el autor propone dos mejoras en la
13

metodología de medición de la eficiencia de los mercados financieros: la primera consiste en
calcular de manera dinámica el estadístico de prueba de eficiencia para de esta forma poder
clasificar los mercados acorde a su grado de eficiencia. La segunda mejora consiste en utilizar
la metodología de cópulas en la estimación debido a que dichas estimaciones son robustas
ante no normalidad y no linealidad, las cuales, como lo señala el autor, son características
importantes de las series financieras.

Hasta este punto, se han presentado la justificación de la incorporación del análisis de la
AMH en los mercados financieros y los principales aportes que trabajos similares a la
presente investigación han hecho tanto a nivel Colombia como a nivel mundial. En la
siguiente sección se expondrá el marco teórico de esta investigación.
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4. MARCO TEÓRICO

La hipótesis de Mercados Financieros Adaptativos es una explicación de la forma y la causa
del comportamiento de los mercados financieros, dicha explicación tiene como objetivo
lograr la reconciliación de los principios planteados en la EMH con el enfoque psicológico
adoptados en la Economía Conductual y las Neurociencias y el enfoque evolutivos de la
Ecología de Mercados (Lo, 2004, pag. 15). La AMH fue planteada por Andrew Lo en un
artículo de 2004 titulado La Hipótesis de Mercados Adaptativos: Eficiencia de Mercado
desde una perspectiva evolutiva7 y ampliada posteriormente en los trabajos de Lo (2005 y
2011). Esta hipotesis, al contrario que la EMH, no considera la eficiencia informacional de
los mercados financieros como una condicion presente o ausente sino como una condicion
cambiante, es decir, como una condición que evoluciona de acuerdo a la forma como los
agentes se comportan en el mercado y deacuerdo a la forma como el comportamiento
individual condiciona el comportamiento agregado del sistema.

La anterior perspectiva, nace de la necesidad de entender el comportamiento de los mercados
financieros como el resultado de la interacción de los agentes del mismo adoptando el
enfoque de la economía conductual que no permite entender el agente como un agente
racional sino como un agente cuyo comportamiento involucra la interacción de gran cantidad
de Sesgos Cognitivos y Procesos Heurísticos en sus procesos de toma de decisiones, y por lo
tanto es necesario considerar que los agentes de los mercados financieros ajustan sus
comportamientos a las condiciones del mercado y que por lo tanto las condiciones del
mercado cambian dado que existen modificaciones en el comportamiento de los agentes Lo
(2005).

Por lo anterior, en el marco de la AMH el comportamiento adaptativo de los agentes conlleva
a un comportamiento evolutivo a nivel agregado, es decir, los ajustes en el comporamiento
individual se ven reflejados en el comportamiento del mercado en su conjunto. La AMH

7

El título original en inglés es: The Adaptive Market Hypothesis: Market efficienciy from an evolutioanary
perspective.
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considera que el análisis incorporado en la EMH, en la cual el agente es racional y las
modificaciones en los precios de los activos solo se dan gracias al cambio en la información
disponible, es incompleta ya que deja de lado gran parte de los elementos que la economía
conductual y la Ecología de mercados han incorporado. El problema general consiste
entonces en que, para Lo, la visión reduccionista adoptada por la EMH es más acorde al de
un sistema físico que al de un sistema económico y por lo tanto, se generan principios que
no son útiles en el mundo real debido a que la deduccion basada en unos pocos postulados
tiene más probabilidad de ser exitosa en los sistemas físicos que en los sistemas económicos
debido a la menor complejidad de los primeros (Lo, 2004, pag. 21).

Hasta este punto, a manera de resumen, la AMH recopila la crítica que han llevado a cabo
primero la Economía conductual que se basa en hechos empíiricos que permiten dudar acerca
de la validez del postulado de racionalidad del agente dada la existencia de sesgos cognitivos
y procesos heurísticos en los procesos de toma de decisiones y segundo, la Ecología de
Mercados que se basa en el hecho que las condiciones del mercado no son estáticas como lo
señala la EMH sino que un análisis completo debe tener en cuenta dinámicas evolutivas y de
aprendizaje tanto a nivel agregado como individual (Lo, 2004, pag. 17 - 18 ).

No obstante, lo expuesto hasta este punto permite pensar a la AMH como una visión contraria
a la EMH, el mismo Andrew Lo plantea la AMH como una visión complementaria a la EMH
ya que no pone en duda la eficiencia informacional sino que pretende que la misma se
considere como una condicion cambiante que depende de las condiciones del mercado y de
las decisiones que los agentes tomen con base en las interpretaciones que hagan de dichas
condiciones y de la forma como se adapten sur estrategias de decisión (Lo, 2004, pag.23). Es
decir,

la AMH no niega que puedan existir periodos en los que el mercado

sea

informacionalmente eficiente sino que contempla la posibilidad de que existan periodos en
los cuales el mercado no sea eficiente, es más, la AMH considera incluso que pueden haber
diferentes grados de eficiencia informacional.

Lo anterior permite concluir que la innovación es la clave para sobrevivir en los mercados
financieros la cual es en última instancia la meta de todo agente del mercado, para lo cual,
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pueden llevar a cabo estrategias de competicion pero tambien, en muchos casos, estrategias
de cooperación y en esta medida la AMH contradice a la EMH debido a que, para esta última,
por la eficiencia informacional los retornos esperados son porporcionales solo al riesgo
asumido mientras que bajo a la AMH gran parte de los retornos obtenidos en los mercados
financieros dependen de las estrategias adoptadas y la capacidad del agente para lograr
aprender del sistema (Lo, 2004, pag.24-26) (Lo, 2011, pag. 11-15)

Teniendo en cuenta lo anterior, acorde con Avila & Ortiz (2015) es entonces posible resumir
los postulados de la AMH en los siguientes: Primero, el principal postulado de la AMH
consiste en considerar la eficiencia del mercado como una condición que depende de las
condiciones del mismo y por lo tanto es el resultado de las múltiples interacciones que los
agentes realizan en un momento del tiempo y de los resultados que dichas interacciones
hayan generado para los agentes, de esta manera, el análisis implica entender el mercado
financiero como un sistema de “retroalimentación de expectativas” (Hommes, 2000, pag 1,
Traducción Propia). Segundo, en contraste con la EMH el agente objeto de análisis bajo la
AMH tiene racionalidad limitada, lo cual implica que es susceptible de cometer errores de
manera sistemática pero también que puede modificar su comportamiento dadas las
condiciones cambiantes del mercado. Finalmente, es de destacar que la incorporación de
elementos de ecología de mercados y de racionalidad limitada implica que el análisis debe
contemplar heterogeneidad en los agentes y un principio satisfactor que guía el
comportamiento de los mismos.

Hasta este punto se ha mostrado el principal problema que aborda esta investigación, se ha
explicado teóricamente la AMH como una visión alternativa a la corriente principal de
análisis y se ha mostrado la necesidad de entender la naturaleza de los comportamientos de
los mercados financieros de tal forma que cualquier estudio de los mismos tenga un sustento
teórico coherente con su realidad. En la siguiente sección se presentará la forma como se
desarrollará esta investigación.
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5. PLANTEAMIENTO METODOLÓGICO

Como ya fue establecido anteriormente en el marco de esta investigación existen varias
propuestas metodológicas mediante las cuales se pueden lograr los objetivos de este trabajo:
en primera medida, sería posible ajustar un modelo al comportamiento de los retornos del
índice de tal forma que dicho ajuste se puede interpretar como una violación a la EMH en la
medida en que los retornos del índice se harían predecibles y por lo tanto no se cumpliría el
supuesto de eficiencia débil. Una segunda posibilidad consiste, como ya se expuso, en
determinar si existe algún fenómeno específico que vaya en contra de los supuestos de la
EMH y que sea observable en el comportamiento de los retornos del índice a analizar, en esta
categoría se contemplan todas aquellas investigaciones que pretenden validar fenómenos
como los efectos día.

El tercer punto de vista consiste en verificar si se cumple la Hipótesis del Paseo Aleatorio, la
cual, ha estado profundamente vinculada a la EMH en la medida en que por definición, es la
manifestación más clara de la existencia de eficiencia informacional en el mercado financiero
al menos en su forma débil. Teniendo en cuenta lo anterior, esta investigación adoptará un
enfoque basado en la existencia o no del paseo aleatorio como medida de la existencia o no
de eficiencia informacional en el mercado, es decir, el rechazo de la hipótesis del paseo
aleatorio implica el rechazo de la hipótesis de eficiencia informacional.

No obstante lo anterior, el objetivo de esta investigación no es refutar o no la existencia de
eficiencia informacional8 sino validar si los principios de la AMH se cumplen en el mercado
accionario colombiano. Para lo anterior, es necesario no solo analizar si la hipótesis del paseo
aleatorio se cumple o no sino vincular también un análisis de las condiciones del mercado
con el fin de determinar si existe una relación que sea justificable desde los postulados
teóricos de la AMH.

8

Enfoque que si toman las investigaciones contempladas en el aparte de Antecedentes.
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Por lo expuesto anteriormente esta investigación adoptará el siguiente enfoque: primero, con
los datos del índice COLCAP desde noviembre de 2013 se realizará una prueba estadística
que permita establecer si el comportamiento del mercado accionario colombiano responde al
comportamiento aleatorio predicho por la EMH. Segundo, una vez determinado el
componente anterior, será necesario dar una explicación del comportamiento que sigue el
mercado colombiano, es decir, en caso de aceptar la EMH explicar teóricamente por qué se
cumple la hipótesis, en caso contrario, es necesario explicar la manera como la AMH puede
explicar el comportamiento del mercado objeto de estudio. Este último componente de la
metodología es el principal aporte de este trabajo, lo anterior, debido a que como se señaló
anteriormente, los estudios que preceden a esta investigación se han enfocado sobre todo en
refutar la EMH sin aportar una justificación teórica al comportamiento del mercado
colombiano.

En la primera parte de esta investigación, entonces se propone utilizar la prueba de Cociente
de Varianzas de Lo & Mackinlay (1988), la cual, utiliza la propiedad de los paseos aleatorios
que establece que la varianza de los incrementos de estos son lineales en intervalos, es decir,
en este caso en concreto, la varianza de los retornos mensuales del índice, en caso de ser un
paseo aleatorio, sería estadísticamente cuatro veces la varianza del retorno semanal (Lo &
Mackinlay, 1988, pág. 43).

La prueba de Cociente de Varianzas propuesta por Lo & Mackinlay tiene en cuenta el hecho
que las series financieras presentan, usualmente, cambios en las volatilidades y entonces, un
rechazo de la hipótesis del paseo aleatorio debido a la presencia de heterocedasticidad
condicional carecería de sentido, por lo tanto, la prueba presenta dos estadísticos, uno valido
solo en presencia de homocedasticidad y otro válido para contextos en los cuales las
volatilidades condicionales cambian a lo largo del tiempo.

Básicamente, en el sentido más intuitivo, la prueba de Cociente de Varianzas, cómo su
nombre lo indica, pretende validar si los cocientes entre las varianzas de los retornos de los
activos financieros son proporcionales a la temporalidad de la cual se obtienen dichos
retornos. Lo anterior, es entonces equivalente a llevar a cabo un test que validaría si los
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procesos de formación de precios son compatibles con una estructura log-normal que es la
que, de manera general, se espera que genere los precios bajo la hipótesis del paseo aleatorio
(Lo & Mackinlay, 1988, pág. 44).

La utilización de esta prueba se ha llevado a cabo en dos de los antecedentes mostrados en
este trabajo hasta el momento, como se mencionó anteriormente, los trabajos de Kim, Lim y
Shamsuddin (2011) y el trabajo de Méndez (2009) utilizaron esta prueba para validar la
EMH en los mercados de Estados Unidos y Colombia respectivamente. En el primer caso se
usaron datos del índice Dow Jones desde 1900 hasta 2009 y en el segundo caso, se usaron
datos del mercado financiero colombiano tanto intermediado como no intermediado, para el
caso del mercado intermediado se usaron datos desde 1984 hasta 2001 en el caso del mercado
intermediado se usaron datos del año 1995 al año 2009.

En la segunda etapa de esta investigación se hará necesario entonces justificar desde el punto
de vista teórico los resultados obtenidos en la primera etapa, para esto es necesario considerar
un punto importante mencionado anteriormente con referencia a lo que significa la AMH en
relación a la EMH. Para Lo (2004), es importante tener en cuenta que la AMH es una visión
complementaria de la EMH, es decir, muchos de los principios de la AMH no se contraponen
a los principios de la EMH sino que por el contrario buscan ampliar el análisis de los
mercados financieros de tal forma que los fenómenos observados sean estudiados bajo una
estructura de pensamiento más amplia.

Por lo anterior, es necesario entonces entender que en esta etapa el análisis se centrará en
determinar de manera teórica mediante el contraste de las propuestas y hallazgos de diversos
autores los fenómenos que pueden influyen el comportamiento del mercado accionario
colombiano y que están en concordancia con lo hallado en la primera etapa de la metodología
de esta investigación.

A manera de resumen, en esta sección se presentó la forma como esta investigación se va a
desarrollar: primero, se llevará a cabo la prueba del Cociente de Varianzas de Lo &
Mackinlay (1988) con el fin de determinar si la EMH se cumple si por el contrario son los
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principios contemplados en la AMH los que explican el comportamiento del mercado
accionario colombiano; segundo, se llevará a cabo una explicación teórica de los resultados
obtenidos en la primera etapa, no obstante, antes de llevar a cabo las aplicaciones de la prueba
estadística es necesario llevar a cabo una exposición formal de la prueba de cociente de
varianzas de Lo & Mackinlay (1988).

5.1. PRESENTACIÓN FORMAL DE LA PRUEBA DE COCIENTE DE
VARIANZAS

En este apartado se presentarán de manera formal los elementos fundamentales de la prueba
de cociente de varianzas propuesta en el marco de esta investigación, lo anterior, con el fin
de lograr una mejor comprensión de la forma como se analizará el principal índice de
referencia del mercado accionario colombiano, para esto, se presentarán los componentes
formales de esta prueba de hipótesis, a saber, la hipótesis nula y la hipótesis alternativa y el
estadístico de prueba bajo condiciones de homoscedasticidad y heteroscedasticidad.

Cabe destacar que este apartado sigue la presentación de Lo & Mackinlay (1988), por lo que
las pruebas analíticas se remiten en la bibliografía de esta investigación y, por lo tanto, la
siguiente presentación lleva un sentido más intuitivo.
5.1.1. HIPÓTESIS

Como se estableció anteriormente, la prueba de Lo & Mackinlay (1988) pretende contrastar
la hipótesis nula de existencia de paseo aleatorio contra la hipótesis alternativa de no
aleatoriedad, lo cual, en el contexto de esta investigación implicaría que la hipótesis nula está
a favor de la eficiencia informacional y que la hipótesis alternativa estaría a favor de la AMH
por considerar ésta que el mercado no es necesariamente eficiente sino que la eficiencia
informacional es una condición cambiante.

De manera formal:
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𝐻0 = 𝐸𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑é𝑏𝑖𝑙 (𝐸𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑐𝑜𝑙𝑜𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑎 𝑙𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐸𝑀𝐻)
𝐻𝑎 = 𝑁𝑜 𝐸𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑é𝑏𝑖𝑙 (𝐸𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑐𝑜𝑙𝑜𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒 𝑎 𝑙𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐴𝑀𝐻)

5.1.2. ESTADÍSTICOS DE PRUEBA

En la sección anterior se mencionó que la prueba de cociente de varianzas contempla el hecho
que las series financieras tienden a presentar comportamiento heteroscedástico, por lo tanto
es importante llevar a cabo la prueba con estadísticos consistentes en presencia de
homoscedasticidad y heteroscedasticidad condicional. En este apartado se muestran estos
estadísticos y se presenta su deducción. Formalmente, sean:
𝑃𝑡 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑎𝑙 𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡
𝑋𝑡 = 𝐿𝑛(𝑃𝑡 )

De tal forma que existe un proceso generador de precios de la forma:
𝑋𝑡 = 𝑓(𝑋𝑡−𝑇 , 𝜀𝑡 ) = 𝑋𝑡−𝑇 + 𝜀𝑡

(1)

Donde 𝜀𝑡 es una perturbación aleatoria y
𝜀𝑡 i.i.d. ~ 𝑁(0, 𝜎 2 )

(2)

La hipótesis del paseo aleatorio implica que la varianza de los incrementos es lineal con el
intervalo de muestra, es decir:
𝜎 2 𝑞 = 𝑣𝑎𝑟(𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−𝑞 ) = 𝑞 𝑣𝑎𝑟(𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 )
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(3)

Donde:
𝑞 Es el grado de la q-ésima diferencia de 𝑋𝑡 .
𝜎 2 𝑞 Es la varianza de la q-ésima diferencia de 𝑋𝑡 .
𝑣𝑎𝑟 Es el símbolo de la varianza.

5.1.2.1. ESTADÍSTICO BAJO CONDICIONES DE HOMOSCEDASTICIDAD9:
Si 𝜀𝑡 i.i.d. ~ 𝑁(0, 𝜎 2 ) y se supone la existencia de 2𝑛 + 1 observaciones 𝑋0, 𝑋1, 𝑋2, 𝑋3,
…, 𝑋2𝑛 se pueden establecer los siguientes estimadores

𝜇̂ =

1
2𝑛

∑2𝑛
𝑘=1( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−1 ) =

2 =
̂
𝜎
𝑎

2 =
𝜎̂
𝑏

1
2𝑛

1
2𝑛

1
2𝑛

( 𝑋2𝑛 − 𝑋0 )

2
∑2𝑛
𝑘=1( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−1 − 𝜇̂ )

∑𝑛𝑘=1( 𝑋2𝑘 − 𝑋2𝑘−2 − 2𝜇̂ )2

(4)

(5)

(6)

Los cuales son asintóticamente consistentes y representan respectivamente los estimadores
de máxima verosimilitud de la media, y la varianza de las diferencias de orden 1 y 2 de 𝑋𝑡 ,
se define:
2 − 𝜎 2 )~ 𝑁(0,2𝜎 4 ) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒
̂
√2𝑛(𝜎
𝑎
0
0

Y

9

La siguiente exposición y todas las ecuaciones que se presentan se toman de Lo & Mackinlay (1988, páginas
45 - 47):
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2 − 𝜎 2 )~ 𝑁(0,4𝜎 4 ) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒
√2𝑛(𝜎̂
𝑏
0
0

Si se define 𝐽𝑑 = 𝜎 2 𝑎 − 𝜎 2 𝑏 , entonces:

4
√2𝑛(𝐽̂
𝑑 )~ 𝑁(0,2𝜎 0 ) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒

𝜎2

Si se expresa 𝐽𝑟 = 𝜎2𝑎 -1, entonces:
𝑏

√2𝑛(𝐽̂
𝑟 )~ 𝑁(0,2) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒

Lo anterior implica que se puede usar una distribución normal con media cero y varianza 2
para llevar a cabo la prueba de cociente de varianzas, e incluso, una distribución normal
estándar después de normalizar el estadístico.

Además de lo anterior, se pueden obtener estimadores de varianza usando las diferencias de
orden 𝑞 de tal forma que si hay 𝑛𝑞 + 1 observaciones 𝑋0, 𝑋1, 𝑋2, 𝑋3, …, 𝑋𝑛𝑞, , entonces:

𝜇̂ =

1

∑𝑛𝑞 ( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−1 ) =
𝑛𝑞 𝑘=1

2 =
̂
𝜎
𝑎

2 (𝑞) =
𝜎̂
𝑏

1
𝑛𝑞

1
𝑛𝑞

1
𝑛𝑞

( 𝑋𝑛𝑞 − 𝑋0 )

2
∑𝑛𝑞
𝑘=1( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−1 − 𝜇̂ )

∑𝑛𝑘=1( 𝑋𝑞𝑘 − 𝑋𝑞𝑘−𝑞 − 𝑞𝜇̂ )2
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(7)

(8)

(9)

2 (𝑞) −
Se tiene que si se cumple la condición de 𝜀𝑡 i.i.d. ~ 𝑁(0, 𝜎 2 ) y definiendo 𝐽𝑑 (𝑞) = 𝜎̂
𝑏
̂
2

𝜎 𝑏 (𝑞)
̂
𝜎 2 𝑎 y 𝐽𝑟 = ̂
− 1, entonces
2
𝜎 𝑎

√𝑛𝑞 𝐽𝑑 (𝑞)~ 𝑁(0,2(𝑞 − 1)𝜎 4 0 ) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒
Y

√𝑛𝑞 𝐽𝑟 (𝑞)~ 𝑁(0,2(𝑞 − 1)) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒

En complemento, se pueden usar estimadores insesgados para redefinir 𝜎 2 0 de la siguiente
forma:

2 =
̂
𝜎
𝑎

1
𝑛𝑞−1

2 (𝑞) =
𝜎̂
𝑐

1
𝑚

2
∑𝑛𝑞
𝑘=1( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−1 − 𝜇̂ )

(10)

2
∑𝑞𝑛
𝑘=1( 𝑋𝑘 − 𝑋𝑘−𝑞 − 𝑞𝜇̂ )

(11)

𝑞
2 (𝑞) −
̅𝑐 (𝑞) = 𝜎̂
Teniendo en cuenta que 𝑚 = 𝑞(𝑛𝑞 − 𝑞 + 1)(1 − 𝑛𝑞), se puede definir 𝑀
𝑐
̂
2

𝑐 (𝑞)
̂
̅𝑟 (𝑞) = 𝜎̂
𝜎2𝑎 y 𝑀
− 1, este último es un cociente de varianzas insesgado y se aprecia
2

𝜎 𝑎

claramente que en caso de no cumplirse a hipótesis de paseo aleatorio este estadístico tendería
a cero debido a que las varianza de los diferentes incrementos al tratarse de una serie
estacionaria tendería a ser la misma.
El estadístico se puede normalizar de tal forma que:

̅𝑑 (𝑞)~𝑁 (0,
√𝑛𝑞 𝑀

2(2𝑞 − 1)(𝑞 − 1) 4
𝜎 0 ) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒
3𝑞
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Y

̅𝑟 (𝑞)~ 𝑁 (0,
√𝑛𝑞 𝑀

2(2𝑞 − 1)(𝑞 − 1)
) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒
3𝑞

Estadarizando:

̅𝑟 (𝑞) ( 2(2𝑞−1)(𝑞−1))
𝑧(𝑞) = √𝑛𝑞 𝑀
3𝑞

−

1
2

~ 𝑁(0, 1) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒

(12)

Es el estadístico de prueba bajo condiciones de homoscedasticidad, no obstante, antes de
considerar el estadístico de prueba en condiciones de heteroscedasticidad, es importante tener
en cuenta que Lo & Mackinlay (1988, pagina 48) demuestran que :
̅𝑟 (𝑞) = 2(𝑞−1) 𝜌̂(1) + 2(𝑞−2) 𝜌̂(2) + 2(𝑞−3) 𝜌̂(3)+…+ 2 𝜌̂(𝑞 − 1)
𝑀
𝑞
𝑞
𝑞
𝑞

(13)

Donde 𝜌̂(𝑘) es el coeficiente de autocorrelación de orden 𝑘 de la primea diferencia de de
𝑋𝑡 .

̅𝑟 (𝑞) es una combinación lineal de los primeros 𝑞 − 1
Por lo que se concluye que 𝑀
coeficientes de autocorrelación de la primera diferencia de 𝑋𝑡 . Lo anterior muestra, por
̅𝑟 (10) se están evaluando los 9 primeros coeficientes
ejemplo, que al utilizar la prueba para 𝑀
de autocorrelación serial de la primera diferencia de 𝑋𝑡 dando una mayor importancia a los
coeficientes de menor orden, es decir, a los que muestran autocorrelación con los rezagos
más recientes. La fórmula anterior se puede reescribir entonces de la siguiente manera:

2(𝑞−𝑗)
̅𝑟 (𝑞) ≈ ∑𝑞−1
𝑀
𝜌̂(𝑗)
𝑗=1
𝑞
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(14)

5.1.2.2. ESTADÍSTICO BAJO CONDICIONES DE HETEROSCEDASTICIDAD10
Es importante considerar que el estadístico de prueba cambiaría si 𝜀𝑡 no es i.i.d. de forma
gaussiana sino que, por el contrario, se presenta heteroscedasticidad condicional.

Si se define que:
𝛿(𝑗) es la varianza de 𝜌̂(𝑗)
̅𝑟 (𝑞)
𝜃(𝑞) es la varianza de 𝑀
Entonces:
𝑛𝑞

𝛿̂ (𝑗) =

∑𝑘=𝑗+1(𝑋𝑘 −𝑋𝑘−1 −𝜇
̂ )2 (𝑋𝑘−𝑗 −𝑋𝑘−𝑗−1 −𝜇
̂ )2

(15)

𝑛𝑞

̂ )2 )2
(∑𝑘=1(𝑋𝑘 −𝑋𝑘−1 −𝜇

Y
2(𝑞−𝑗) 2
̂
𝜃̂(𝑞) = ∑𝑞−1
𝑗=1 ( 𝑞 ) 𝛿 (𝑗)

(16)

Son estimadores consistentes bajo heteroscedasticidad (Lo & Mackinlay, 1988, página 49).

Normalizando:
1
2

−

̅𝑟 (𝑞) ( 𝜃̂ (𝑞))
𝑧(𝑞) = √𝑛𝑞 𝑀

~ 𝑁(0, 1) 𝑎𝑠𝑖𝑛𝑡ó𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒

(17)

Por lo expuesto hasta este punto en esta sección, se tiene entonces que las hipótesis de la
prueba son:
̅𝑟 (𝑞) = 0
𝐻0 : 𝑀
̅𝑟 (𝑞) > 0
𝐻𝑎 : 𝑀

10

La siguiente explicación y todas las ecuaciones que se presentan se toman de Lo & Mackinlay (1988, páginas
48 - 50):
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Donde se toma una alternativa de una sola cola dado que se espera que

2 (𝑞)
𝜎̂
𝑐
̂
𝜎2
𝑎

sea mayor a

̅𝑟 (𝑞) se calcula bajo condiciones de
1 como lo muestra la ecuación 2 y el estadístico 𝑀
homoscedasticidad o heteroscedasticidad condicional según se requiera.

Hasta este punto se ha llevado a cabo una exposición detallada de los antecedentes de esta
investigación así como del planteamiento metodológico de la misma y una exposición formal
de la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay (1988) en donde se mostraron los
planteamientos básicos de la misma y la forma como se calculan los estimadores de prueba
bajo condiciones de homoscedasticidad y heteroscedasticidad. En la siguiente sección se
presentarán los datos del índice COLCAP para el periodo de análisis y se presentará un
análisis descriptivo de dichos datos.
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6. ANALISIS DESCRIPTIVO DE DATOS

El planteamiento metodológico de esta investigación establece que se deben analizar los el
Índice COLCAP entre los años 2013 y 2015 para establecer, mediante la prueba de cociente
de varianzas de Lo & Mackinlay (1988), si el comportamiento de dicho mercado va de la
mano con lo establecido en la Hipótesis de Mercados Financieros Eficientes o si, por el
contrario, lo planteado en la Hipótesis de Mercados Financieros Adaptativos explica mejor
el comportamiento del mercado accionario colombiano para el periodo de análisis.

Antes de proceder a realizar la prueba de cociente de Varianzas, es importante llevar a cabo
un análisis descriptivo de los datos del índice COLCAP entre el periodo del 01 de noviembre
de 2013 al 31 de diciembre de 2015, este es el periodo de análisis desde el momento en el
que dicho índice se convierte en el principal indicador del mercado accionario colombiano
hasta el periodo más reciente abordado por esta investigación.

La siguiente gráfica muestra el comportamiento del índice COLCAP, a través de su logaritmo
natural, desde el 01 de noviembre de 2013 hasta el 30 de diciembre de 2015, es decir, un total
de 525 observaciones, para las cuales la media es de 7,29 y la desviación estándar de 0,13.
En ella se aprecia la existencia de básicamente tres tendencias del índice en este periodo de
tiempo, la primera, va desde el primer momento de las observaciones hasta febrero de 2014
y es una tendencia a la baja que se revierte hasta alcanzar el máximo valor de este índice para
el periodo de análisis en septiembre del mismo año, momento desde el cual, con algunos
cambios en periodos muy cortos de tiempo el índice cae hasta alcanzar su valor más bajo en
diciembre de 2015.
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Gráfica 1. Logaritmo Natural del índice COLCAP, Noviembre de 2013 – Diciembre de
2015
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La primera descripción de los datos muestra que para lograr una mejor aproximación a la
consecución de los objetivos de esta investigación, deberían considerarse tres periodos, ya
que como lo muestra la anterior gráfica es posible identificar tres tendencias en dichos
periodos. El primer y el tercer periodo tienen una tendencia a la baja y el segundo tiene una
tendencia al alza. No obstante, antes de llevar a cabo la prueba de cociente de varianzas es
necesario considerar ciertos aspectos más técnicos del comportamiento de la serie a estudiar.

A continuación se presentan los resultados de las pruebas de Dickey Fuller aumentada, la
cual, es una prueba de raíz unitaria para validar si la serie es estacionaria o no y la prueba de
Jarque Bera, la cual es una prueba paramétrica para validar el ajuste de un conjunto de datos
a una distribución normal. Estas pruebas se aplican sobre la serie del índice COLCAP y sobre
la serie del Logaritmo Natural (Ln) de dicho índice.

30

Tabla 1. Prueba de Jarque Bera para la serie del Índice Colcap y del Logaritmo Natural
de dicho índice

Jarque-Bera test
Data

X-squared Grados de Libertad Valor P

ln_colcap

34,912

2 2,62E-08

Colcap

36,961

2 9,42E-09

Tabla 2. Prueba de Dickey Fuller Aumentada para la serie del Índice Colcap y del
Logaritmo Natural de dicho índice
Augmented Dickey-Fuller test
Data

Dickey-Fuller Lag order P-Value

ln_colcap

-1,855

8,062

0,64

Colcap

-1,791

8,062

0,67

Los resultados de la prueba muestran que se debe rechazar la Hipótesis de Normalidad para
los dos casos y que no se rechaza la hipótesis de no estacionariedad para las dos series. No
obstante lo anterior, antes de aplicar la prueba de Lo & Mackinlay (1988) es necesario tener
en cuenta que dicha prueba se lleva a cabo con base en las desviaciones estándar de la
diferencia de la serie del logaritmo natural del índice y, por lo tanto, se hace imperativo
evaluar estos datos.

La siguiente gráfica muestra la primera y segunda diferencia del logaritmo de la serie del
índice Colcap para el periodo en cuestión, en ella se muestra que las dos series rondan en
torno a una media de aproximadamente cero, la desviación estándar de la serie de la primera
diferencia en este caso es aproximadamente 0,010 y la de la segunda diferencia es
aproximadamente 0,016.
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Gráfica 2. Primera y Segunda diferencia del Logaritmo Natural del índice COLCAP,
Noviembre de 2013 – Diciembre de 2015
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Un aspecto importante que se puede inferir de la gráfica anterior es que la volatilidad de la
serie no es estable, lo cual, podría implicar que para el proceso generador de datos descrito
en la ecuación 1 la perturbación aleatoria 𝜀𝑡 no se comportará como lo describe la ecuación
3. Por lo tanto, es posible pensar que habría heteroscedasticidad condicional y el estadístico
de prueba a utilizar sería el descrito en la ecuación 17.

El análisis de las series de las diferencias del logaritmo natural del índice muestra en las
siguientes tablas que desde la diferencia de primer orden existe evidencia estadística para
rechazar la hipótesis de no estacionariedad a través de la prueba de Dickey – Fuller
aumentada. En este punto es necesario tener en cuenta que lo anterior es importante porque
la prueba de Lo & Mackinlay (1988) se basa en las diferencias de orden k-ésimo o menor.
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Tabla 3. Prueba de Dickey Fuller Aumentada para las series de las primeras diferencias
del Logaritmo Natural del índice Colcap

Augmented Dickey-Fuller Test
Data

Dickey-Fuller Lag order P-Value

dif_1_ln_colcap

-7,8741

8,0569 < 0,01

dif_2_ln_colcap

-6,9966

8,0517 < 0,01

dif_3_ln_colcap

-7,7733

8,0466 < 0,01

dif_4_ln_colcap

-5,6506

8,0415 < 0,01

dif_5_ln_colcap

-7,053

8,0363 < 0,01

En este caso dif_n_ln_colcap hace referencia a la diferencia de orden n del
Logaritmo Natural del índice Colcap, por lo tanto, la tabla muestra que existe
evidencia estadística para rechazar que las diferencias de orden 1 a 5 no son
estacionarias. Las diferencias de mayor orden presentan el mismo
comportamiento por lo que para fines ilustrativos solo se muestran las
diferencias de los 5 primeros órdenes.

La siguiente tabla muestra el resultado de la prueba de Jarque-Bera para la serie de la
diferencia de orden 1 a 5 del logaritmo natural del índice Colcap, en ella se aprecia claramente
que no existe evidencia estadística para suponer que la serie tenga una distribución normal,
esto reafirma el hecho que el estadístico a usar en este caso es el expresado en la ecuación 17
ya que como se mostró anteriormente dicho estadístico también sería robusto a no
normalidad.
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Tabla 3. Prueba de Jarque - Bera para las series de las primeras diferencias del
Logaritmo Natural del índice Colcap

Jarque-Bera test
Data

X-squared Grados de Libertad Valor P

dif_1_ln_colcap

112,05

2 2,20E-16

dif_2_ln_colcap

122,42

2 2,20E-16

dif_3_ln_colcap

94,956

2 2,20E-16

dif_4_ln_colcap

98,205

2 2,20E-16

dif_5_ln_colcap

102,57

2 2,20E-16

En este caso dif_n_ln_colcap hace referencia a la diferencia de orden n del
Logaritmo Natural del índice Colcap, por lo tanto, la tabla muestra que existe
evidencia estadística para concluir que las diferencias de orden 1 a 5 no se
distribuyen de forma normal. Las diferencias de mayor orden presentan el
mismo comportamiento por lo que para fines ilustrativos solo se muestran las
diferencias de los 5 primeros órdenes.

Hasta este punto, se han evaluado las series del índice Colcap y del logaritmo natural de dicho
índice y sus 5 primeras diferencias, de este análisis se concluye que hay evidencia estadística
para pensar que estas series tienen comportamiento estacionario, lo anterior es importante ya
que los estadísticos de prueba trabajan directamente sobre las diferencias de k-èsimo orden
del logaritmo natural de la serie. Por otra parte, al igual que la serie original, existe evidencia
estadística para rechazar la hipótesis de distribución normal.

De las conclusiones del análisis anterior es posible inferir que, dada la no normalidad de las
series, el estadístico a utilizar es el descrito en la ecuación 17, el cual, como se mostró en la
presentación formal de la prueba de cociente de varianzas es consistente con no normalidad
y heteroscedasticidad condicional. No obstante, antes de aplicar la prueba, se implementará
la metodología de Box &Jenkins con dos fines: primero, determinar el mejor modelo ARMA
para la serie de la primera diferencia del Logaritmo natural del índice Colcap y a través del
estudio de los residuos de dicho modelo determinar si se presenta heteroscedasticidad
condicional, la cual, es la causa principal del desarrollo del segundo estadístico de prueba.
Segundo, determinar, de forma preliminar, si se rechaza la hipótesis de aleatoriedad ya que
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en caso de existir dicho modelo ARMA, se rechazaría la hipótesis en concordancia con el
segundo grupo de antecedentes de esta investigación al cual pertenece el trabajo de Ojeda
(2012) y en concordancia tambien con lo expresado en la ecuación 13.

6.1.

APLICACIÓN DE LA METODOLOGIA DE BOX & JENKINS (1973)

En este apartado se aplicará la metodología de Box & Jenkins (1973) para determinar el
mejor modelo autorregresivo para la tasa de crecimiento porcentual del índice. El objetivo
de este apartado es determinar si el comportamiento de la serie en un periodo determinado se
puede llevar a cabo con la información disponible de la serie hasta ese momento, lo cual,
sería una violación al supuesto de eficiencia débil y por lo tanto implicaría un rechazo de la
EMH.

Gráfica 3. Correlograma de la Primera diferencia de la Serie del Logaritmo Natural
del Índice Colcap

Panel A: Función de Autocorrelación Parcial
de la Primera Diferencia Logaritmo natural
del índice COLCAP

Panel B: Función de Autocorrelación de la
Primera Diferencia Logaritmo Natural del
Índice COLCAP
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La anterior gráfica muestra la función de autocorrelación parcial y la función de
autocorrelación de la primera diferencia de la serie del logaritmo natural del índice COLCAP
para el periodo de estudio, en ella se aprecia claramente que existe un proceso autorregresivo
de orden 1 ya que el valor de la función de autocorrelación parcial es significativo para el
primer rezago de la serie y la función de autocorrelación tiene un comportamiento sinusoidal
decreciente, lo cual, llevaría a que tras la estimación del modelo AR(1) el correlograma de
los residuos de este modelo se comportara como un ruido blanco (Montenegro, 2010, pag.
56).

La estimación del modelo autorregresivo de orden 1 arroja los resultados contenidos en la
siguiente tabla, en ella se aprecia que el coeficiente AR (1) cumple las propiedades de un
proceso estacionario y es estadísticamente significativo.

Tabla 4. Información Estimación del modelo Autorregresivo de orden 1 para la primera
diferencia de la serie de Índice Colcap

Modelo AR
Error
Coeficiente Estándar
AR(1)

0,2497

Estadístico T Valor P

0,0423 5,903073286

3,20751E-09

La tabla anterior muestra la información básica de la estimación del modelo AR(1), en esta
se aprecia claramente que el modelo es significativo, pero que además, dado que el
coeficiente AR(1) tiene valor absoluto menor que 1 la estimación corresponde a un proceso
no explosivo. Al considerar los residuos del modelo se observa que ni la función de
autocorrelación parcial ni la función de autocorrelación de los mismos presentan valores
significativos tal como lo muestra la siguiente gráfica.
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Gráfica 4. Correlograma de los residuos del modelo Autorregresivo de orden 1 para la
Primera Diferencia de la Serie del Logaritmo Natural del Índice Colcap

Panel A: Función de Autocorrelación Parcial de los
residuos del modelo autorregresivo de orden 1 para
la Primera Diferencia Logaritmo natural del índice
COLCAP

Panel B: Función de Autocorrelación de los
residuos del modelo autorregresivo de orden 1
para la Primera Diferencia Logaritmo natural del
índice COLCAP

Una vez ajustado el modelo autorregresivo de orden 1 es necesario analizar las funciones de
autocorrelación y autocorrelación parcial de los residuos al cuadrado del modelo ya que en
caso de presentarse algún valor significativo se estaría ante un proceso heteroscedástico
condicional y por lo tanto se tendría que modelar la varianza del mismo. La siguiente gráfica
muestra claramente que es necesario estimar la varianza de los errores mediante un modelo
GARCH que debe ser al menos un de grado 1,111.

11

Para amplicaciones sobre modelos Autorregresivos Condicionales Heteroscedasticos ver Engle (1982).
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Gráfica 5. Correlograma de los residuos al cuadrado del modelo Autorregresivo de
orden 1 para la Primera Diferencia de la Serie del Logaritmo Natural del Índice Colcap
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La siguiente tabla muestra los resultados de la estimación del modelo GARCH (1,1) para la
primera diferencia de la serie del índice Colcap, en ella se aprecia claramente que los
coeficientes del modelo GARCH(1,1) son significativos. Además, la siguiente gráfica
muestra las funciones de autocorrelación y autocorrelación parcial de los residuos al
cuadrado del modelo estimado, dicha gráfica muestra que el modelo estimado se ajusta a la
realidad de la serie ya que ninguna de estas funciones presenta valores estadísticamente
diferentes de cero.

Tabla 4. Información Estimación del modelo GARCH (1,1) para la primera diferencia
de la serie de Índice Colcap
Modelo GARCH (1,1)
Coeficientes
A0

8,96E-06

Error Estándar
2,70E-06
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Estadístico t

Valor P

3,32 0,000917

A1

1,82E-01

3,67E-02

B1

7,34E-01

4,93E-02

4,96

7,19E-07

14,88 < 2e-16

Gráfica 6. Correlograma de los residuos al cuadrado del modelo GARCH(1, 1) para la
Primera Diferencia de la Serie del Logaritmo Natural del Índice Colcap
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índice COLCAP

Panel B: Función de Autocorrelación de los
residuos del modelo GARCH (1,1) para la
Primera Diferencia Logaritmo natural del
índice COLCAP

Teniendo en cuenta las anteriores estimaciones se tiene que la primera diferencia de la serie
del logaritmo natural corresponde a un modelo AR(1) en su media y a un modelo GARCH
(1, 1) en su varianza, dicho proceso está descrito en las siguientes ecuaciones:
𝑌𝑡 = 0,2497𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡

(18)

𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡 ) = 0,00896 + 0,734𝜀 2 𝑡−1 + 0,182 𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡−1 ) + 𝜇𝑡

(19)

Dónde:
𝑌𝑡 : Es la primera diferencia de la serie del Logaritmo Natural del índice Colcap.
𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡 ): Es la varianza de los errores del modelo autorregresivo de orden 1.
𝜀 2 𝑡−1 : Es el cuadrado de los errores del modelo autorregresivo de orden 1.
𝜇𝑡 : Es el error en la estimación de 𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡 ).
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A manera de resumen, en este apartado se aplicó la metodología de Box & Jenkins (1973)
para ajustar un modelo autorregresivo de la primera diferencia de la serie del logaritmo
natural del Índice Colcap lo cual implicaría una violación al supuesto de eficiencia débil del
mercado financiero. Se logró el ajuste de un modelo AR (1) que cumple los requerimientos
del uso de dichos modelos, y además, se modeló la varianza del proceso mediante un modelo
GARCH(1,1), es decir, que la varianza condicional de los errores del proceso depende del
valor de los errores al cuadrado un periodo anterior y de la varianza un periodo anterior.

A manera de conclusión, es posible entonces afirmar que dado que el proceso generador de
precios se puede modelar en su media mediante un proceso AR(1) y en su varianza mediante
un proceso GARCH(1,1) entonces, la hipótesis de eficiencia débil debe ser rechazada no
obstante no haber aplicado aun la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay (1988)
que fue la metodología propuesta en esta investigación. Lo anterior, debido a que la serie es
explicado en alguna medida por su pasado y por lo tanto, se viola el supuesto de eficiencia
débil.

En la siguiente sección se aplicará la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay
(1988) a la serie del Índice Colcap, se espera que en concordancia con lo obtenido en este
apartado se rechace la hipótesis de eficiencia débil.
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7. PRUEBA DE COCIENTE DE VARIANZAS Y RESULTADOS

Hasta este punto, esta investigación ha avanzado en una breve explicación teórica del
comportamiento de los mercados financieros y se ha llevado a cabo un análisis descriptivo
del comportamiento de la serie del índice Colcap desde el periodo de noviembre de 2013
hasta diciembre de 2015. Además, se aplicó la metodología de Box & Jenkins (1973) con el
fin de verificar si existía un modelo autorregresivo o de media móvil que explicara el
comportamiento de la serie del índice objeto de análisis, a manera de resultado, se encuentra
que existe un modelo AR(1) que cumple con los requisitos de dichos modelos y además, se
determina que un modelo GARCH(1,1) modela la varianza del proceso generador de datos.

En esta sección, se presentarán los resultados de la aplicación de la prueba de Cociente de
Varianzas de Lo & Mackinlay (1988) para los datos de la serie del logaritmo natural del
índice Colcap y se seguirá la metodología aplicada por dichos autores, en la cual, se realiza
la prueba para diversas diferencias de la serie12. Los cálculos necesarios para aplicar la prueba
se hicieron en el paquete estadístico R, el cual es un software libre.

La siguiente tabla muestra los resultados de la aplicación de la prueba de cociente de
varianzas para tres grados de diferencias de la serie, a saber, la diferencia de orden 10, la
diferencia de orden 20 y la diferencia de orden 30, las cuales, por la ecuación 13, evalúan los
coeficientes de correlación de los grados 1 al 9, 1 al 19 y 1 al 29 respectivamente.

12

La aplicación de la metodología de Box Jenkins también tenía como objetivo determinar el nivel para el cual
se debía aplicar la prueba, no obstante, dado que la metodología de Box Jenkins arroja que la hipótesis de
eficiencia débil se debe rechazar es importante entonces tener en cuenta que se puede aplicar la prueba para
diversos niveles de rezagos.
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Tabla 5. Resultados de Aplicación de la Prueba de Lo & Mackinlay

Lo-Mackinlay Test
Grado de la prueba Estadístico Z

Valor P

10

7,961 0,0000000

20

5,248 0,0000001

30

4,271 0,0000097

Los resultados que arroja la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay (1988)
muestran una clara consistencia con lo obtenido en la sección anterior respecto a la
predictibilidad de los retornos con base en su propia historia. La tabla 5 muestra que para
grados de la prueba que van desde un rango del 10 al 30 el valor normalizado del estadístico
de prueba robusto bajo condiciones de heteroscedasticidad es suficiente para rechazar la
hipótesis nula con un muy bajo nivel de error tipo 1.

En complemento, si se tiene en cuenta la ecuación 18 en la cual se muestra el modelo
autorregresivo para la primera diferencia de la serie del logaritmo del Índice Colcap y que
fue ajustado acorde a la metodología de Box & Jenkins (1973) se observa también una
cohesión importante entre estos resultados ya que las probabilidades de error tipo 1 aumentan
a medida que aumenta el grado de la prueba. Este resultado es coherente con la ecuación 13
que muestra el estadístico de prueba como un promedio de los coeficientes de autocorrelación
que da una mayor ponderación a los coeficientes de menor orden como si de un proceso
débilmente dependiente se tratara (Wooldridge, 2010).

Los resultados de esta prueba son, por si mismos, suficientes para rechazar la hipótesis de
eficiencia débil del mercado de valores colombiano en el periodo de análisis y además son
coherentes con los trabajos que anteceden esta investigación13. En este marco, es importante
tener en cuenta que el rechazo de la EMH implicaría una aceptación de la AMH en la medida

13

Méndez (2009), Cardozo (2013), Perez y Mendoza (2010), Ojeda (2012), Kim, Shamsuddin & Lim (2011),
Neely, Weller y Ulrich (2006), Uribe & Ulloa (2010).
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en que esta última permite la no existencia de eficiencia informacional en el mercado, es más,
permite contemplar la posibilidad de diversos grados de eficiencia informacional.

No obstante, para profundizar en los objetivos planteados en el marco de este estudio es
importante tener en cuenta que el nivel de predictibilidad de los retornos del índice puede
variar acorde a las condiciones del mercado, razón por la cual es importante incorporar un
análisis que considere que pueden haber diferencias en el nivel de predictibilidad de los
retornos del índice. Anteriormente, en la sección 7, se propuso tomar tres divisiones de la
serie del Índice Colcap para el periodo a analizar, la primera, tendría una tendencia a la baja
y estaría comprendida desde el inicio del periodo de análisis hasta los primeros días del mes
de febrero del año 2014. La segunda división, tendría una tendencia al alza y estaría
comprendida entre el fin de la primera y los primeros días del mes de septiembre del año
2014 y finalmente, la tercera incluye las observaciones desde el fin de la segunda hasta
terminar el periodo de análisis.
Con el objetivo de determinar si existen cambios en los niveles de predictibilidad14 de los
retornos del índice en cuestión y además observar si existe una relación entre las condiciones
del mercado y el nivel de predictibilidad, se aplicó la prueba de coeficiente de varianzas de
Lo & Mackinlay (1988) a las tres divisiones de la serie original. La siguiente tabla muestra
los resultados de dicha prueba para los grados 10, 20 y 30 aplicadas sobre las series de cada
una de las tendencias mencionadas anteriormente, en ella se aprecian dos aspectos
importantes: Primero, aunque pequeñas, se observan variaciones en el nivel de
predictibilidad de la serie como lo muestran los diversos valores P de la tabla 5, lo anterior,
acorde con los resultados obtenidos por Kim, Shamsuddin, & Lim (2011) es consistente con
una estructura de pensamiento como la AMH en la medida en que se considera la eficiencia
del mercado financiero como una condición cambiante, lo cual, se evidencia en los diversos
niveles de significacia bajo los cuales se puede rechazar o no la hipótesis nula.

14

Siguiendo la aplicación de Kim, Shamsuddin, & Lim (2011) un cambio en el nivel de predictibilidad para
fines practicos se interpreta como un cambio en el valor estadìstico del test de Lo & Mackinlay (1988).
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Segundo, la predictibilidad de los retornos parece aumentar cuando hay periodos a la baja, lo
anterior, dado que los p valores de la prueba parecen menores para las series 1 y 3 que tienen
esta tendencia, lo cual, bajo los supuestos de la AMH, puede ser manifestación de un
comportamiento guiado por decisiones tomadas bajo condiciones de racionalidad limitada15.

Tabla 6. Resultados de Aplicación de la Prueba de Lo & Mackinlay a las tres divisiones
de la serie del Logaritmo Natural del Índice

Lo-Mackinlay Test
Tendencia Serie Grado de la Prueba Estadístico Z Valor P

Bajista

Alcista

Bajista

1

2

3

10

-3,52

0,0002

20

-4,53

0,0000

30

1,75

0,0397

10

1,76

0,0391

20

2,10

0,0180

30

2,51

0,0060

10

6,35

0,0000

20

0,99

0,1614

30

-2,46

0,0069

A manera de resumen, en esta sección se aplicó la prueba de cociente de Varianzas de Lo &
Mackinlay (1988) sobre la serie del logaritmo natural del índice Colcap para el periodo de
análisis y por separado sobre la misma serie pero dividida en cada tendencia. Los resultado
son concluyentes con el modelo obtenido en al aplicar la metodología de Box Jenkins a la
serie, es decir, se rechaza la hipótesis de eficiencia débil y además se ve que aparentemente
se rechaza dicha hipótesis con menor probabilidad de error tipo 1 cuando la tendencia es a la

15

En este caso, se puede entender un efecto rebaño y una aversión a la pérdida, fenómenos extensivamente
documentados en los trabajos de Tversky y Kahneman (1974, 1983, 1979) y Thaler y De Bont (1990).
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baja. Lo anterior, como se mostrará en la siguiente sección, concuerda con los principios
planteados para la AMH y el ABS16.

16

En este caso, un trabajo posterior pero que podría servir para llegar a resultados más concluyentes respecto a
la estabilidad del valor del estadístico de cociente de varianzas podría incluir la aplicación de un método de
remuestreo (bootstrapping) que permita obtener diversas estimaciones del estadístico y luego verificar mediante
una prueba estadística no paramétrica si las diferencias entre las diversas estimaciones son estadísticamente
significativas.
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8. LOS RESULTADOS Y LA DISCUSIÓN: UNA EXPLICACION TEÓRICA
DESDE LA AMH Y EL ABS17

Hasta este punto esta investigación ha avanzado en determinar si el comportamiento del
mercado financiero colombiano corresponde o no con el comportamiento de un paseo
aleatorio, lo cual, implicaría que la hipótesis de eficiencia débil de la EMH se cumpliría. En
este orden de ideas, el presente trabajo ha profundizado en varios niveles: primero, ha
abarcado teóricamente cuales son los fundamentos de la AMH, segundo, ha mostrado
antecedentes que han perseguido dos objetivos: en primera medida, rechazar la hipótesis del
paseo aleatorio con el fin de demostrar que los mercados financieros no tienen un
comportamiento acorde al predicho por la EMH y en segunda medida, validar
comportamientos agregados que sean indicios de comportamientos predichos por la AMH.
Tercero, ha aplicado la prueba de cociente de Varianzas de Lo & Mackinlay (1988) para
probar que el comportamiento del índice Colcap para el periodo de análisis es descrito por la
AMH y no por la EMH y ha determinado que la hipótesis de eficiencia débil se rechaza con
suficiente confianza en varios contextos, además, se explica que existen indicios para pensar
que el nivel de predictibilidad de los retornos cambia con las condiciones del meracado. En
esta sección, se presentará una discusión de los resultados obtenidos en la sección anterior y
se procederá a dar una justificación teórica de los mismos desde dos puntos de vista: el ABS
y la AMH.

En primera medida es importante destacar que esta investigación obtiene resultados
coherentes con todas las investigaciones mostradas en la sección de antecedentes, en la cual,
se dividieron dichos trabajos

en dos grupos: primero, aquellos trabajos que validan

fenómenos temporales que contradicen la EMH, segundo, aquellos trabajos que modelan la
serie de los retornos de algún activo financiero. Los resultados obtenidos en esta
investigación, por lo tanto, son acordes a los dos grupos de antecedentes, en primera medida,
se estimó que la serie de los retornos del logaritmo del índice Colcap puede ser entendida en
su varianza como un proceso GARCH(1,1) y en su media por un proceso AR(1). Por lo
anterior, se concluye que en el histórico de la serie existe información para predecir el futuro
17

Sistema de Creencias Adaptativas por sus siglas en inglés.
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de la misma, esto es coherente con los resultados obtenidos por Ojeda (2012) y de hecho,
subestima el nivel de predictibilidad de la serie, ya que para Ojeda (2012) la serie es un
proceso con memoria de largo plazo.

En segunda medida, los trabajos de Méndez (2009), Cardozo (2013), Perez y Mendoza
(2010) presentan fenómenos que son manifestación de un comportamiento agregado que
rechaza la EMH. En esta línea, la metodología de este trabajo es muy cercana a la
metodología adoptada por Méndez (2009)18, es decir, validar un fenómeno de
comportamiento general de la serie y no un fenpomeno de comportamiento temporal, es
decir, por ejemplo, no se valida la presencia de efectos día o de sobrerreaccion como en los
trabajos de Perez y Mendoza (2010) y Cardozo (2013) respectivamente sino que se observa
si la serie tiene un comportamiento contrario al paseo aleatorio. Los resultados muestran que
al analizar el índice de referencia del mercado colombiano se puede rechazar la hipótesis de
eficiencia débil con una probabilidad de error tipo 1 muy baja aunque probablemente
cambiante como lo sugieren los resultados contenidos en las tablas 5 y 6.

En este punto es importante aclarar que aunque las metodologías y los resultados se parezcan
esta investigación incorpora dos análisis que no lleva a cabo Mendez (2009). Primero,
contempla que los cambios en los valores p de los estadisticos de prueba se asocian a cambios
en los niveles de predictibilidad dadas las variaciones en el nivel de confianza de la prueba19.
Segundo, incorpora el hecho que el nivel de predictibilidad puede estar asociado a cambios
en la tendencia de la serie y encuentra que la predictibilidad de la misma parece aumentar en
periodos a la baja, lo cual, se traduce en general en un menor nivel de los valores p de los
estadísticos de prueba y es coherente con los resultados obtenidos por Kim, Shamsuddin &
Lim (2011). No obstante, cabe destacar que dada la diferencia en la longitud de la serie
utilizada los resultados de estos autores permiten realizar un análisis más robusto de la
relación existente entre el nivel de predictibilidad y las condiciones del mercado.

18

Trabajo en el cual tambien se aplica la prueba de cociente de varianzas de Lo & Mackinlay (1988).
El trabajo de Kim, Shamsuddin, & Lim (2011) si contempla el mismo principio pero no lo aplica a la
economìa colombiana.
19

47

Por lo planteado hasta este punto se tiene que los resultados obtenidos en esta investigación
son plenamente consistentes con los resultados de varios estudios que la preceden, sin
embargo, como se planteó anteriormente, en este trabajo se da una justificaciòn teòrica a
dichos resultados. En primera medida, el trabajo de Grossman & Stiglitz (1989) y Grossman
(1976) sustenta el hecho de que el nivel de predictibilidad cambie dado el fenómeno conocido
como la paradoja de Grossman y Stiglitz, según la cual, en contextos de racionalidad plena,
no puede existir un un mercado plenamente eficiente en el sentido informacional debido a
que se perderia el incentivo para recopilar información y por lo tanto la eficiencia seria
imposible, por lo tanto, estos autores plantean que debe existir un nivel de ineficiencia de
equilibrio que incorpora a los precios la información necesaria para que los individuos
encuentren aún estímulo alguno en recopilar información e incorporarla al mercado, es decir,
un nivel de ineficiencia informacional que equilibra los flujos de información en el mercado
(Grossman & Stiglitz, 1980, pag 404 - 395).

Derivado de lo anterior, es importante entender que, como lo plantean Avila y Ortiz (2015),
la transacción en contextos de plena racionalidad y eficiencia informacional seria imposible
debido a que no existiria diferencia en la información disponible que permitiera crear diversas
expectativas para que los agentes transaran en un mercado que espera lucrarse de variaciones
en el valor de cambio de la mercancia objeto de transacción, en este caso un activo financiero
(Avila & Ortiz, 2015, pág. 24 - 27). Por lo anterior, es posible concluir que la existencia del
mercado por si misma es un rechazo a la EMH debido a que dicha existencia no es posible
cuando existen conjuntamente la racionalidad en los agentes y la eficiencia informacional,
los cuales, son fundamentos bàsicos de la EMH. Por lo tanto, el rechazo de la EMH en el
mercado colombiano mediante el estudio de su indice de referencia para el periodo
determinado tiene un sustento teórico bastante fuerte en la medida en que se considera la
eficiencia como una condición cambiante.

Otro apecto importante a considerar es el hecho que las condiciones del mercado pueden
determinar el nivel de eficiencia del mismo, en el caso de esta investigación, es importante
tener en cuenta que aunque las observaciones no permiten establecer una relacion estadística
clara, el nivel de predictibilidad parece aumentar en los periodos a la baja, es decir, el
48

comportamiento agregado del mercado parece ser congruente con los postulados del ABS y
la AMH. El ABS planteado por Hommes y Brooks en sus trabajos de 2000 y 2005 es una
estrucutra de análisis que interpreta los mercados financieros como sistemas evolutivos de
autocumplimiento de expectativas, es decir, sistemas que cambian con el tiempo a medida
que los individuos que lo componen aprenden del comportamiento del mismo y por lo tanto
eso lleva a que el comportamiento de los individuos deba ser adaptado de manera constante
ya que los cambios en los comportamientos de los individuos conllevan cambios en el
comportamiento del sistema en general20. Por su parte, la AMH planteada por Lo en una serie
de trabajos de 2004, 2005 y 2011, contempla que la toma de decisiones en contextos de
racionalidad limitada esta influida por gran cantidad de sesgos cognitivos que generan
comportamientos que pueden o no reforzar las creencias de los agentes del mercado.

Según lo anterior, es entonces posible conectar un resultado empirico de esta investigación,
el aumento de la predictibilidad en tendencias bajistas, con un planteamiento teórico
importante y común en el ABS y la AMH, el cumplimiento de las expectativas de los
agentes21. No obstante, es necesario entender que bajo estas estructuras de análisis, si los
agentes reaccionan de tal forma que ante una tendencia determinada toman decisiones que
refuerzan dicha tendencia es posible entonces comprender el por qué aparecen burbujas y
depresiones en los mercados financieros. Si los agentes creen que el precio del activo va a
descender deciden vender y por lo tanto, bajo un análisis de oferta y demanda, el precio del
activo en efecto disminuye de forma sistemática, lo cual, generaría una tendencia marcada y
por lo tanto aumentaria el nivel de predictibilidad del precio del activo22.

Planteado lo anterior, surge un interrogante ¿Por qué es mayor la predictibilidad de los
retornos del mercado colombiano cuando la tendencia es a la baja? Nuevamente, los
principios fundamentales de la AMH pueden responder el interrogante ya que si las
expectativas que se cumplen pueden crear burbujas y depresiones ¿Por qué parecen ser
mayores los efectos en tendencias bajistas en el mercado colombiano? Acorde con Lo (2005)

20

Para ampliaciones sobre el ABS ver los trabajos de: Brock & Hommes (1998, 1997), Hommes (2000), Brock,
Hommes & Wagener (2005), Brock, Dindo & Hommes (2006).
21
Para amplicaciones sobre aprendizaje adaptativo y aplicaciones a finanzas ver Evans & Honkapohja (2011).
22
El análisis al alza es completamente análogo.
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uno de los principios sobre los que la AMH basa su análisis es la racionalidad limitada, la
cual, es el objeto de estudio de la Economía Conductual, y ha permitido el desarrollo de
diversas teorías entre las cuales una bastante útil para explicar el fenómeno planteado es la
Teoría Prospectiva propuesta por Kahneman y Tversky (1979).

La Teoría Prospectiva se basa en el sesgo de Aversión a la Perdida y afirma que los individuos
tienden a darle mas importancia al malestar generado por una pérdida que al bienestar
generado por una ganancia de igual magnitud23. Bajo este argumento, los individuos tienden
a minimizar las pérdidas más que a maximizar las ganancias, lo cual, en el contexto
analizado, podría implicar que tan pronto como se supone una tendencia a la baja se genera
una reacción mucho más acelerada de lo que supondría una tendencia al alza, en resumen, la
aversión a la pérdida podría generar una sobrerreación que incrmente la tendencia a la baja y
por lo tanto haga más facilmente la predicción. Este planteamiento, es coherente con los
resultados de Cardozo (2013).

A manera de conclusión, es importante resaltar que los resultados obtenidos en esta
investigación son coherentes con estudios empíricos previos y además estan sustentados
teóricamente bajo los principios de la AMH y el ABS. Si se tiene en cuenta que el mercado
colombiano es un mercado que responde a los principios planteados en la AMH se puede
entonces entender varios fenómenos: primero, como se explicó anteriormente, su propia
existencia, segundo, la necesidad de regulación adecuada para el mismo debibo a que el
comportamiento agregado permite inferir racionalidad limitada en sus agentes, tercero, la
prioridad de adaptar el estudio del mismo de tal forma que la racionalidad limitada de los
agentes, la natrualeza evolutiva de los comportamientos, y la inercia en sus movimientos sea
incorporada al análisis24.

23

La ganancia y la perdida son de igual magnitud pero en sentido contrario, para ampliaciones sobre este y

otros sesgos cognitivos ver Kanheman (2003).
24

Para ampliaciones sobre estos dos puntos ver Lo (2011).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al ser planteada, esta investigación tenía por objetivo, a través del análisis del índice Colcap,
determinar si el comportamiento de los retornos del mercado financiero colombiano es
acorde a los postulados de la AMH. Para lo anterior, se utilizó la Prueba de Cociente de
Varianzas de Lo & Mackinlay (1988), la cual explota el hecho que la varianza de las
diferencias de un proceso estocástico aumenta con el grado de las mismas, además, se modeló
la media de la serie del índice Colcap con un proceso AR (1) y la varianza de dicho proceso
con un modelo GARCH (1,1). Los resultados de la prueba propuesta son concluyentes, existe
evidencia empírica para rechazar la hipótesis de eficiencia débil (EMH) con una muy baja
probabilidad de error tipo 1.

Lo anterior, en el contexto de esta investigación implica aceptar que para el periodo de
análisis los postulados de la AMH explican mejor el comportamiento del principal índice del
mercado accionario colombiano. Primero, existen indicios de existencia de variaciones en el
nivel de predictibilidad de los retornos del índice, lo cual es fundamento central de la AMH.
Segundo, y aunque es posible pensar que el periodo de análisis no tiene los cambios de
tendencia necesarios para realizar una prueba estadística concluyente, los datos parecen
mostrar que existe una relación entre el nivel de predictibilidad y las condiciones del
mercado, más exactamente, parece que la predictibilidad de los retornos aumenta en periodos
a la baja.

Los resultados de esta investigación, a nivel empírico, son coherentes con los resultados
obtenidos en los trabajos que sirven como antecedente, en complemento, dichos resultados
también encuentran un sustento teórico importante ya que eliminarían la Paradoja de
Grossman y Stiglitz, sustentarían la existencia del mercado desde el motivo transaccional y
explicarían la relación entre el nivel de predictibilidad y las condiciones del mercado desde
una perspectiva de racionalidad limitada. En conclusión existe evidencia empírica y teórica
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que sustenta que los postulados de la AMH son los que deben guiar el estudio del mercado
accionario colombiano.

El hecho que el comportamiento del mercado sea mejor sustentado por la AMH implica que
se comprende no solo su origen sino que también se evidencia la necesidad de adaptar el
estudio del mercado para incorporar principios evolutivos y de racionalidad limitada de los
agentes del mercado. Teniendo en cuenta que bajo los principios de la AMH se permite la
existencia de agentes con racionalidad limitada es importante entonces comprender que los
resultados de esta investigación también generan la necesidad del estudio de la correcta
regulación del mercado. Lo anterior, al considerar que tener en cuenta los principios de la
AMH implica que existen muchos más elementos de análisis pero al mismo tiempo que la
complejidad del mismo aumenta debido a la incorporación de fundamentos de la economía
conductual que implica la AMH.
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